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Publication  mensuelle This  publication  appears  monthly  (except  August  and 
September, which are combined in  a double number). 
The Graphs and  Notes of Group A appear in  every issue 
and deal with: 
A1  Industrial production 
A2  Unemployment 
A3  Consumer prices 
A4  Balance of trade 
The others (Groups B,  C and  D)  appear quarterly as  fol-
lows: 
January, April, July, October 
B1  Exports 
B2  Trade between member countries 
B3  Discount rate and call  money rates 
B4  Short-term  lending  to  business  and  private  cus-
tomers 
BS  Gold and foreign exchange reserves 
February, May, August/September, November 
C1  Imports 
C2  Terms of trade 
C3  Wholesale prices 
C4  Retail sales 
cs  Wages 
March, June, August/September, December 
D1  Output in  the metal  products industries 
D2  Dwellings authorized 
03  Tax revenue 
D4  Share prices 
DS  Long-term interest rates 
Results of the monthly business survey carried out among 
heads  of enterprises in  the Community are to be found 
immediately after the graphs and  notes. 
For observations on the graphs see last  page. 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  periode  aoOt-
septembre fait toutefois !'objet d'un numero unique. 
Les graphiques et commentaires du groupe A, a  savoir: 
A1  Production industrielle 
A2  Nombre de chomeurs 
A3  Prix a Ia  consommation 
A4  Balance commerciale 
sont  presentes dans  chaque  numero.  Ceux des  groupes 
B,  C  et  D  figurent  respectivement  dans  les  numeros 
suivants: 
janvier, avril, juillet, octobre 
B1  Exportations 
B2  Echanges intracommunautaires 
B3  Taux d'escompte et de !'argent au  jour le  jour 
B4  Credits a court terme aux entreprises et aux parti-
culiers 
BS  Reserves d'or et de devises 
Fevrier, mai, aout-septembre, novembre 
C1  Importations 
C2  Termes de l'echange 
C3  Prix de gros 
C4  Ventes au detail 
cs  Sal aires 
Mars, juin, aout-septembre, decembre 
D1  Production  de  l'industrie transformatrice des  me-
taux 
D2  Autorisations de construire 
D3  Recettes fiscales 
D4  Cours des actions 
DS  Taux d'interet a long terme 
A Ia suite des graphiques et notes rapides sont consignes 
certains resultats sur l'enquete mensuelle de conjoncture 
effectuee au pres des chefs d'entreprise de Ia Communaute. 
Les  remarques relatives aux graphiques figurent en der-
niere page. Commission of the European Communities 
Directorate-General for Economic and Financial Affairs 
Directorate for National Economies and Economic Trends 
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200,  rue· de  la  Loi,  1040  Bruxelles WORLD RAW MATERIAL PRICES 
After a practically uninterrupted climb between the end of 1971  and February 1974,  the general level 
of  raw material prices has steadied recently. At present it is too soon to say whether this is just a temporary 
reaction against the earlier sharp increases or a fundamental change in trend, but major factors making 
for  a  continued  upward  movement  do  persist-world-wide inflation,  uncertainties  about exchange 
rates, producers' attempts to form cartels and bottlenecks in production here and there. The rise in the 
price of major non-ferrous metals such as copper and tin is continuing. Shortages at the producer level 
have also  helped to raise the  prices of some agricultural products such as cocoa. On the  o~her hand, 
the prospects for good harvests in some major producer countries seem to be having a dampening effect 
on the prices of a number of agricultural commodities such as cereals, wool and rubber. The various 
world commodity price indices (expressed in sterling or dollars) at the end of April are therefore little 
changed from or slightly down on the end-February peak. The year-to-year increase in  these indices 
(which do not include oil) is still very sharp (between 40 and 60%). Because of the importance of futures 
transactions and long-term supply contracts, there is generally a time lag before changes in  the world 
market indices affect import costs and consequently internal prices. 
Brussels, 30 April 1974. 
EVOLUTION DES COURS MONDIAUX DES MATIERES PREMIERES 
Une certaine accalmie a succede, depuis peu, a la montee quasi ininterrompue du niveau general des 
prix des rna tieres premieres, o bservee entre fin 1971 et le mois de fevrier 197 4. II est trop tot pour discerner 
si  ce  ralentissement ne  constitue qu'une reaction passagere aux fortes  augmentations anterieures oil 
s'il s'agit deja de l'amorce d'un renversement de la tendance fondamentale. De toute maniere, d'impor-
tants facteurs  de  hausse subsistent,  tels  que !'inflation au niveau mondial, le  caractere incertain des 
parites de  change,  les  efforts de  cartellisation deployes par les  producteurs et  aussi,  en  certains cas, 
des goulots d'etranglement dans la production. C'est ainsi que les prix d'importants metaux non ferreux, 
en  particulier le  cuivre et l'etain, continuent d'augmenter. Des goulots d'etranglement au  stade de  la 
production ont egalement contribue a l'encherissement de  quelques produits agricoles, et notamment 
du cacao. Pour d'autres matieres premieres agricoles, telles que les  cereales, la Iaine et le  caoutchouc, 
il  semble,  en  revanche,  que les  bonnes  perspectives de  recoltes  dans d'importants pays  producteurs 
aient sur les prix une incidence moderatrice. Au total, par rapport a leur niveau record de fin  fevrier, 
les divers indices des cours mondiaux des matieres premieres (exprimes en livres ou en dollars) accusent, 
ala fin du mois d'avril, peu de changement ou meme un Ieger repli. En comparaison annuelle ~t a  I'  exclu-
sion  du petrole,  la  hausse des  divers  indices demeure cependant considerable: elle  s'etablit entre 40 
et 60  %.  Du fait de !'importance des transactions a terme et des  contrats de livraison conclus a long 
t_erme, !'evolution des indices des cours mondiaux ne se repercute, en general, qu'avec un certain retard 
sur les prix a !'importation et aussi, par consequent, sur le niveau des prix interieurs. 
Bruxelles, le  30 avril  1974. AI  INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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It appears  that industrial  production in  the  Community as 
a whole resumed a distinct upward tendency towards the end 
of the  first  quarter.  This  was  probably  due  mainly  to  the 
return  to  a  normal working week  in  the  United  Kingdom, 
to  good  weather  and,  last  but not least,  to  the  continued 
lively  growth  in  overall  demand.  Exports  to  non-member 
countries, for instance, went  on  rising.  In all  Member States 
gross fixed capital formation_is reflecting the increased efforts 
to  rationalize  and  restructure  production  in  view  of  the 
soaring costs of labour and energy. At the same time budgetary 
policy  has  been  made  distinctly  less  restrictive,  or  even 
expansionary,  in  several  Member  States.  Although  private 
consumers' expenditure is  often still  quite sluggish, with car 
sales and residential construction especially hit, purchases of 
many other products are being brought forward because of  the 
sharp upsurge in prices. Apart from the structural difficulties 
confronting some sectors, capacity utilisation rates in industry 
generally are probably very high. 
Adjusted indices  Indices desaisonnalises 
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IL semble que la tendance de la  production industrielle, dans 
la Communaute consideree dans son ensemble, soit redevenue 
nettement  ascendante a  la  fin  du  premier  trimestre.  Ce  re-
dressement  parait dii,  en  ordre principal,  au  retablissement 
de  la duree hebdomadaire normale du travail au Royaume-
Uni,  a  des  conditions  climatiques  favorables,  ainsi  qu'a la 
persistance d'une vive expansion de  la  demande globale.  Les 
exportations de  la Communaute vers les  pays non membres 
ont contmue d'augmenter. Dans tousles pays de  la Commu-
naute,  !'evolution de  la  formation  brute de  capital  fixe  est 
influencee par les efforts accrus deployes pour rationaliser et 
restructurer le  processus  de  production,  eu  egard a la  forte 
hausse des salaires et du coiit de l'energie. Plusieurs pays mem-
bres ont imprime a leur politique budgetaire une orientation 
nettement moins restrictive,  parfois meme expansionniste. Il 
est  vrai  qu'en  bien  des  cas  revolution  de  la  demande  des 
menages  demeure  assez  hesitante;  mais  ce  sont  surtout  la 
vente  d'automobiles  et  la  construction  residentielle  qui  en 
patissent, alors que, pour de nombreux produits, la demande 
s'amplifie au  contraire sous  la  pression de  la  hausse  rapide 
des prix. Abstraction faite de certains secteurs qui connaissent 
des difficultes structurelles, le degre d'utilisation des capacites 
semble en general tres eleve  dans l'industrie. INDUSTRIAL PRODUCTION  PRODUCTION INDUSTRIELLE  AI 
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At the end of the first quarter, there was a slight increase in 
unemployment in  the  Community.  In Germany the  number 
of unemployed  again  rose  in March,  while  the  number  of 
unfilled  vacancies  fell  (both figures  seasonally  adjusted).  A 
similar trend was  evident in  the Netherlands and the United 
Kingdom, but in the latter country there has been just recently 
a fall  in the number of temporarily stopped. The recruitment 
of new  staff is  obviously  being  dampened  by  the  attempts 
at  rationalisation,  particularly  in  Germany.  In  Italy  the 
tendency already observed in the last quarter of 1973  for the 
number of unemployed to decline, gave way at the beginning 
of the year to a slight rise, although firms' demand for labour 
is still heavy. In the other Community countries the seasonally 
adjusted  number  of  unemployed  is  tending  to  fall,  quite 
distincly  in  Belgium  and  Ireland  but less  so  in  France and 
Denmark.  In  Belgium  and  France  the  seasonally  adjusted 
number of unfilled vacancies has  recently risen again. 
A Ia fin  du  premier trimestre, Ia  situation de I'emploi dans Ia 
Communaute a ete caracterisee par une Iegere  recrudescence 
du  chomage.  Dans Ia  R.F.  d'Allemagne,  Ia  progression  du 
chomage, en chiffres desaisonnalises, a repris au mois de mars, 
tandis que Ies offres d'emploi non satisfaites avaient tendance 
a  se reduire.  Une evolution analogue s'esf produite aux. Pays-
Bas  et  au  Royaume-Uni, encore  que,  dans  ce  dernier pays, 
une  regression  du  chomage  partie!  ait  ete  observee  tout 
recemment.  Les effqrts de  rationalisation des  entreprises ont 
apparemment pour effet  de  limiter  I'embauche,  notamment 
dans la R.F. d'Allemagne. En Italie, la tendance a  Ia regression 
du chomage observee depuis Ie dernier trimestre de  1973 a fait 
place,  au  debut  de  l'annee, a une  Iegere  augmentation  du 
nombre  de  chomeurs,  malgre  !'important  besoin  de  main-
d'reuvre qui subsiste dans les entreprises. Dans Ies autres pays 
de Ia Communaute, le nombre desaisonnalise de chomeurs est 
en baisse; assez nette en Belgique et en Irlande, cette ten  dance 
est moins accusee en France et au Danemark. Quant au nom-
bre desaisonnalise d'offres d'emploi non satisfaites, il a depuis 
peu recommence d'augmenter en  Belgique et en  France. CONSUMER  PRICES  PRIX  A LA  CONSOMMATION 
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In virtually all  the member countries the climb  in consumer 
prices,  which  had  gained  momentum  in  previous  months, 
continued  almost  unabated .  in  March.  In  several  countries 
the effect on the consumer price index of the rise in the cost 
of petrol and fuel  oil has been all the greater because hitherto 
it  had  deliberately  been  curbed  as  part  of  price  control 
systems.  The price of these  products went up in  the  Nether-
lands  and  Italy  in  particular  in  March,  and  in  Belgium  as 
well  on 1 April. The faster climb in prices is  also due in part 
to the consequences of the extraordinarily rapid rise in world 
market prices and to  currency depreciation in some member 
countries. Another important reason for the upsurge in prices 
is  that wage costs are going up more quickly.  However,  for 
some agricultural products, particularly fruit and vegetables, 
there was a slowdown in the climb in prices in March. 
Dans presque tous les pays de Ia Communaute, le rythme de Ia 
hausse  des  prix  a Ia  consommation,  apres  }'acceleration 
constatee les mois precedents, ne s'est pas modere au mois de 
mars. Dans plusieurs d'entre eux, l'encherissement de !'essence 
et du  mazout a d'autant plus influence l'indice des  prix a Ia 
consommation qu'il avait ete, jusqu'alors, deliberement freine 
dans le cadre du systeme de surveillance des prix; il a notam-
ment ete observe, au mois de mars, aux Pays-Bas et en  ltalie, 
ainsi que, depuis le 1  ~ r avril, en Belgique. L'accentuation de Ia 
hausse des prix est aussi imputable, pour une part, aux reper-
cussions de  Ia  poussee extremement vive des cours mondiaux 
et,  dans  quelques  pays  membres, a la  depreciation  de  leur 
monnaie. Un autre facteur important en a ete l'accroissement 
accelere des cm1ts  salariaux.  Un ralentissement de  Ia  montee 
des  prix a neanmoins ete enregistre,  au  mois  de  mars,  pour 
certains  produits  agricoles,  en  particulier  pour  les  fruits  et 
les  legumes. 
A3 A4  BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
Mio Eur 
+
1400 ~ ~ ~~~ ~ ~ ~ -~ ~ 1~9?~11-~ 1 ~1  ~ ~ ~~~~~~ l ~l-19~72~1-~1~1-~ l -~ll~~l~l-19~73~1~ 1~~~-~ 1 ~1~ 1 ~~ 1 11-97~4~ 11~~ 1 ~ 1~ 
B R  Deutschland 
+ 1200 
France  --
Nederland  --
UEBL  --
+ 1000  I  (  \ 
+  800 
+  600 
,--,,.-. ---.......... / 
+  400 
.,.~  /'" 
..- --- -- -~  ........... 
+  200 
\ 
- 400  ~----~----L---~----~----~----~----~----~----~--~----~----~----~----~----~--~ 
+  200  ~ 7----~----.-----.----.,----.-----,-----,-----r----,-----,-----,----,r-----r----,----~----· 
-1000 
Denmark  --
\ 
'\... 
- 1200 
Ireland  --
- lta11a  ---+---t---t------t---t---t-----+---+----t---t---t-----t---t----l 
United  Kingdom  -
- 1400  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  ' J  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  I  1  J  I  I 
J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  D  J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  DJ  F- M  AM  J  J  AS  0  N  D  J  F  M  AM  J  J  AS  0  N  D 
The deterioration in the Community's balance of trade already 
discernible  at  the  beginning  of the  year  has  since  become 
much  more  pronounced. The direct effects  of the  higher oil 
prices announced in October and December have increasingly 
worked  through  to  the  balance  of trade. The  deterioration 
is  all  the more remarkable as  the value  of exports has  been 
rising  at a  rapid  pace.  In  France,  as  a  consequence of this 
export growth the  trade deficit narrowed slightly in  March, 
following  a  sharp widening  in  the  first  two  months of the 
year. In the United Kingdom, where exports likewise expanded 
rapidly, non-oil imports also maintained  their brisk growth, 
mainly because of the disruption of production caused by  the 
three-day week.  Germany is  the only Community country to 
have  experienced  an  improvement  in  its  balance  of trade, 
mainly as a result of the continued vigorous growth of exports 
and a slackening in  non-oil imports. 
Observee des le debut de l'annee, la deterioration de la balance 
commerciale  de  la  Communaute  s'est  nettement  accentuee 
depuis lors. Elle traduit dans une mesure croissante !'incidence 
directe des majorations des prix des produits petroliers appli-
quees  en  octobre et  en  decembre demiers.  Elle est  d'autant 
plus  remarquable que la  valeur des exportations accuse  une 
forte  augmentation.  En  France,  celle-ci  a  meme  suscite,  au 
mois de mars, une Iegere resorption du deficit, a pres la degra-
dation  prononcee  des  deux  premiers  mois  de  l'annee.  Au 
Royaume-Uni, oil !'expansion des exportations est egalement 
demeuree  vive,  les  importations  de  produits  autres  que  le 
petrole ont, elles aussi, continue d'augmenter a  un rythme tres 
rapide, par suite surtout des perturbations entrainees dans le 
processus de production par la limitation de la duree du travail 
a  trois jours par semaine. Contrairement aux  autres pays de 
la Communaute, la  R.F. d'Allemagne a beneficie d'une ame-
lioration tres sensible de sa  balance commerciale, due au pre-
mier chef a  la  persistance d'un vigoureux developpement de 
ses exportations eta une diminution de ses achats de  produits 
non  petroliers. EXPORTS  EXPORTATIONS 
to  non-member countries 
1963  100 
vers les pays non membres 
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The Community's exports to non-member countries continue 
to grow rapidly in  terms of value though the growth in world 
demand has slowed down, mainly because of flagging activity 
in  the United States and Japan. Although few  figures are yet 
available on  the  movement  of export prices  in  the  member 
countries, there is much to suggest that they have risen faster. 
The  relatively  quiet  trend  of domestic  demand  in  several 
member countries has  been  a  greater  incentive  for  firms  to 
export,  particularly  in  Germany.  It is  also  possible  that  in 
countries  where  prices  on  internal  markets  are  subject  to 
government control,  firms  are  showing a  certain preference 
for  export  markets,  where  they  can  set  prices  freely.  The 
depreciation  of a  number  of currencies  has  probably  also 
encouraged export growth, particularly in  Italy and probably 
also in  the United Kingdom, despite the three-day week. 
En  depit d'un ralentissement de  !'expansion de  Ia  demande 
mondiale,  du  essentiellement a une  baisse  de  l'activite  aux 
Etats-Unis et au Japon, Ia croissance en valeur des ventes de Ia 
Communaute aux  pays  non  membres  est  demeuree  rapide. 
Bien  que !'on ne  dispose encore que  de  peu  de  donnees  au 
sujet  de  !'evolution  des  prix  a !'exportation  dans  les  pays 
membres, il y a maintes raisons de penser que leur hausse s'est 
acceleree. Tout d'abord, dans plusieurs pays  de  Ia  Commu-
naute  et  notamment  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  Ia  relative 
accalmie de  Ia  demande interieure a  pousse les  entreprises a 
s'orienter davantage vers !'exportation. II  n'est d'ailleurs pas 
exclu que, dans les pays oil Ia formation des prix sur le marche 
interieur est soumise a  Ia surveillance de l'Etat, les entreprises 
n'aient accorde une certaine preference aux marches d'expor-
tation, oil ils jouissent d'une complete liberte pour Ia fixation 
de  leurs  prix.  D'un autre cote,  Ia  depreciation  de  certaines 
monnaies  doit  a'voir  stimule  les  exportations  des  pays  en 
cause.  Ceci  est,  en  particulier,  le  cas  de  I'Italie  et  peut-etre 
aussi,  malgre Ia  limitation temporaire de  Ia  duree du  travail 
hebdomadaire, celui du Royaume-Uni. 
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Towards the end  of 1973,  trade between member countries, 
measured  by  the  value  of  imports,  again  became  more 
vigorous, although economic growth slowed down in  several 
member countries. The faster upsurge in  prices was a major 
reason for  the more rapid expansion of trade.  In  the Belgo-
Luxembourg  Economic  Union,  after  staying  level  in  the 
second  and third  quarters,  imports again climbed distinctly 
in  the  fourth  quarter.  In France and  Italy  there was  also  a 
vigorous growth in imports from the other member countries, 
and this tendency seems  to  have continued at the beginning 
of 1974.  In Germany, on the other hand, demand for imports 
remained  very  slack,  resulting  in  a  further  rise  in  its  trade 
surpluses with other member countries. In Denmark and the 
United Kingdom the vigorous increase in imports continued; 
in  Ireland,  the trend turned upwards again at the beginning 
of 1974  after  a  temporary  interruption  in  the  closing  two 
months of 1973. 
Les echanges intracommunautaires, mesures suivant Ia valeur 
des importations, ont repris une expansion plus rapide vers Ia 
fin  de l'annee demiere, en depit du ralentissement de Ia crois-
sance economique observe dans plusieurs pays membres. Cette 
evolution plus dynamique est largement imputable a  !'accele-
ration de Ia  hausse des prix.  Les importations de l'U.E.B.L., 
apres Ia stagnation enregistree durant le second et le troisieme 
trimestres, ont de nouveau accuse, au quatrieme trimestre, une 
nette progression.  Les achats de  Ia  France et  de  l'Italie aux 
autres pays membres ont, eux aussi, accuse un developpement 
rapide, qui s'est apparemment poursuivi au debut de l'annee 
1974. En revanche, Ia demande d'importation de Ia  R.F. d'AI-
lemagne  est  demeuree  tres  faible.  Aussi  les  excedents  des 
echanges de ce pays avec les autres pays membres ont-ils con-
tinue de s'accroitre. Au Danemark comme au Royaume-Uni, 
!'expansion des  importations est demeuree vive.  En  Irlande, 
elle  a  marque  une  interruption  temporaire  durant les  deux 
derniers mois de  l'annee ecoulee, mais a  repris au  debut de 
1974. % 
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While short-term interest rates are rising in the United States, 
the trend in the Community countries has not been as distinctly 
upward  recently  as  it was  aJ  the  beginning of the  year.  The 
strongest tendencies towards an easing on the money market 
were  observed in  the  United Kingdom and  Germany.  After 
the Bank of England had released  part of the banks' special 
deposits  on  4  April,  the  situation  on  the  money  market 
eased, so  that the minimum lending rate fell  twice in  the first 
half of April,  from  12 1/2  to  12 1/4  and  then  to  12%.  In 
Germany, after a three-month interruption, the Bundesbank 
from  mid-March  granted  the  banks  relief  in  the  form  of 
special advances on securities and loans against the collateral 
of bills with a minimum term of 10 days. On 8 April it reduced 
the  interest  rate  for  such  loans  from  11  1/2  to  10%,  but 
ceased  to  grant  any  special  advances  on  securities.  Bank 
liquidity  was  also  boosted  in  March  and  April  by  foreign 
exchange  purchases  by  the  Bundesbank.  In  Denmark,  the 
national  bank  as  in  the  previous  year  granted  the  banks 
special  credit facilities  at a  16%  interest  rate  to  help  offset 
the  usual  seasonal  drain  on  their  liquidity  resulting  from 
budgetary transactions.  On  20  March the discount rate and 
the  rate  for  advances  on  securities  were  raised  from  6 1/2 
to 9% in Italy, where monetary and credit policy has become 
distinctly more restrictive,  in  contrast to  the  situation in  the 
other Member States. 
~lors que les  taux:  d'interet a court terme sont en  hausse aux: 
Etats-Unis, le  mouvement a cesse,  dans les  pays de  Ia  Com-
munaute, d'etre aussi franchement ascendant qu'au debut de 
l'annee. C'est sur le marche monetaire du Royaume-Uni et de 
Ia  R.F.  d'Allemagne que  les  tendances a Ia  detente sont  les 
plus  accusees.  La  suppression  par  Ia  Banque  d'Angleterre, 
en date du 4 avril, de !'obligation faite aux:  banques de detenir 
des reserves minima, a ete suivie d'une situation moins tendue 
sur le marche monetaire et le «minimum lending rate» a ete, 
au cours de Ia premiere quinzaine d'avril, ramene de  12  1/2 a 
12  1/4,  puis a 12 %. A Ia  mi-mars, apres une interruption de 
trois  mois,  la  Deutsche Bundesbank a  de  nouveau consenti 
certaines facilites aux: banques, sous forme d'avances sur titres 
particulieres et d'avances sur lettres de change pour un terme 
de  10 jours au minimum. Le 8 avril, elle a ramene de  11  1/2 a 
10 X son  taux  d'interet  pour  cette  derniere  categorie  de 
credits, mais a suspendu !'octroi des avances sur titres parti-
culieres.  En  mars  et  en  avril,  des  achats  de  devises  de  Ia 
Bundesbank ont egalement alimenre les banques en liquidites. 
La Banque nationale du Danemark, pour permettre aux.  ban-
gues  de  remectier a Ia  ponction saisonniere operee sur  leurs 
hquidites par le budget public, leur a accorde, tout comme l'an 
dernier, des  possibilites speciales de  credit au  taux:  de  16 %-
En Italie le taux: d'escompte et celui des avances sur titres ont 
ete portes de 6 1/2 a  9% en date du 20 mars. Contrairement a 
ce qui s'est produit dans 1es autres pays de Ia Communaute, une 
orientation nettement plus  restrictive  y a  ete  imprimee a Ia 
politique monetaire. 
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The  expansion  of short-term  bank  lending  in  Community 
countries generally slowed  down  to  some extent during the 
early months of 1974, partly because of seasonal factors. The 
monetary authorities extended and tightened the quantitative 
restrictions placed  on credit in  some countries, especially  in 
Italy, where  the growth of bank lending is  not permitted  to 
exceed  15/o from the end of March 1974 to the end of March 
1975.  For the  first  time  these  restrictions,  from  which  only 
a  few  key  areas  of the  economy are exempt,  and  which  are 
accompanied by a sharp rise in  the cost of credit, apply also 
to  the local government authorities. In France the limitation 
on credit was  extended until June, and  the  maximum yearly 
growth  rate  was  set  at  13/o  for  both  May  and  June.  The 
reserve provisions regarding the growth of bank lending were 
relaxed  however,  by  exempting  certain  export  credits  from 
the reserve requirement and by  postponing the reference date 
for calculating new lending from 2 October 1973 to 2 January 
1974.  In  Belgium  the  reserve  provisions  were  also  relaxed, 
but the  quantitative  restrictions  on  growth  were  tightened. 
In  Germany,  demand  for  credit  remained  within  relatively 
narrow  limits.  In  the  United  Kingdom,  where  it  slackened 
during  the  three-day  week,  it  recently  picked  up  again  as 
lending rates eased slightly. 
Pendant les  premiers mois de  l'annee, !'expansion  du  credit 
bancaire a court terme  dans  Ia  Communaute a marque  en 
general un Ieger ralentissement, en  partie de caractere saison-
nier. Les restrictions quantitatives du credit ont ete prorogees 
et  renforcees dans certains pays, notamment en  Italie, ou  le 
volume du credit bancaire ne  rourra s'accroltre, de  fin  mars 
1974 a  fin mars 1975, que de 15 % au maximum. Cette derniere 
reglementation, a laquelle n'echappent que quelques secteurs 
cles  de  l'economie  italienne  et  qui  s'accompagne  d'un  im-
portant encherissement du  credit  bancaire,  est  pour Ia  pre-
miere fois  etendue aux collectivites locales.  En  France, l'en-
cadrement du credit a ete proroge jusqu'en juin; pour chacun 
des  mois  de  mai · et  juin,  le  taux  maximum  d'accroissement 
d'une annee a  !'autre a ete fixe a  13 /o. En revanche, les disposi-
tions relatives aux reserves obligatoires en cas d'accroissement 
du credit bancaire ont ete assouplies: elles ont ete levees pour 
certains credits a  !'exportation, tandis que Ia date de reference 
pour le  calcul de  l'accroissement etait reportee du  2 octobre 
1973 au 2 janvier 1974. En Belgique aussi, ces dispositions ont 
ete allegees, mais  ~a limitation de  l'accroissement du credit a 
ete rendue plus severe. La demande de credit est restee relative-
ment  limitee  dans  Ia  R.F.  d'Allemagne.  En  revanche,  au 
Royaume-Uni,  oil  elle  avait  regresse  sous  le  regime  de  Ia 
semaine de  trois jours, elle  a retrouve depuis  peu  un  certain 
dynamisme, a Ia  faveur  d'un  Ieger  flechissement  des  taux 
d'interet. GOLD  AND 
FOREIGN  EXCHANGE  RESERVES  RESERVES  D'OR  ET  DE  DEVISES 
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At the beginning of February the currencies in  the joint float 
began  to  recover against the  US dollar,  helped  no  doubt by 
more  realistic  assessment  of.  the  effects  of the  energy  crisis 
on  the  countries involved.  The currencies  in  the joint float 
were  back at their official  rates against the dollar at the end 
of February and  considerably above  them  from  the  second 
half of March  onwards.  The  German  mark  moved  to  the 
top during this recovery and the German monetary authorities 
had  to  provide temporary support to  the  Belgian  franc  and 
the Danish krone. The Bundesbank also purchased dollars and 
Norwegian  kroner.  The official  reserves  therefore increased 
again  noticeably  in  Germany,  while  they  fell  in  Denmark 
and  Belgium.  The  currencies  not  participating  in  the  joint 
float  came  under  further  downward  pressure.  The  two-tier 
foreign  exchange market operated  for  the French franc  and 
the  Italian  lira,  which  distinguished  between  financial  and 
commercial  transactions,  was  ended  in  mid-March.  The 
central  banks  of  the  United  Kingdom,  Italy  and  France 
intervened on the foreign ·exchange markets to support their 
currencies.  However,  substantial borrowing abroad by  these 
countries helped to stabilize their official  reserv.~s. 
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Au debut de fevrier, les monnaies du gloc monetaire europeen 
ont amorce, par rapport au dollar des Etats-Unis, une tendance 
au  redressement, a laquelle  a  vraisemblablement  contribue 
une  appreciation  plus  realiste  de  !'incidence  de  Ia  crise  de 
I'energie  dans  les  pays concernes.  Fin  fevrier,  ces  monnaies 
avaient de  nouveau  atteint leur  parite officielle a I'egard  du 
dollar, et elles  l'ont largement depassee des  Ia  seconde quin-
zaine de mars. Le mark a pris Ia tete de ce redressement et les 
autorites monetaires allemandes ont dil  soutenir temporaire-
ment les cours du franc beige et de Ia couronne danoise. A cer-
tains moments, Ia Deutsche Bundesbank a egalement procecte 
a  l'achat de dollars et de couronnes norvegiennes. Les reserves 
monetaires de  Ia  R.F. d'Allemagne ont ainsi  fortement aug-
mente, tandis que se  reduisaient celles du Danemark et de  Ia 
Belgique.  Les  monnaies ne  participant pas  au  systeme com-
munautaire des changes ont continue de subir une pression a 
Ia  depreciation. A  Ia  mi-mars a  ete  supprirne,  pour le  franc 
franc;ais  comme  pour  Ia  lire,  le  systeme  du  double  marche 
comportant un cours de  change pour les  transactions finan-
cieres  et  un  autre  pour  les  transactions  commerciales.  Au 
Royaume-Uni, en  Italie et en  France, les  banques d'emission 
sont intervenues pour soutenir les  cours sur les  marches des 
changes.  D'importants emprunts contractes a l'etranger par 
ces pays ont cependant agi dans le  sens d'une stabilisation de 
leurs reserves monetaires. 
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Graphs  I  and  D  show  businessmen's  views  of their  total  order-
hooks and their stocks of finished goods,  represented as  three-month 
moving averatzes  of the  uifference between  the  percentage of those 
who  find  them  "above  normal"  (  l-)  and  the  percentage  of' those 
who  find them  "below normal" (-)_ Graph Ill shows  three-month 
moving averages of  the difference (as percentage of  replies)  between 
the number of businessmen  who  expected production  to  be up  ( + ) 
and those  who  expected it  to  be down  (-).  The table below shows 
businessmen's assessments of their total order-books, foreign  order-
books  and stocks of finished  goods  during  the  last  three  months, 
( + )  being  above  normal,  ( = )  being  normal,  (-)  being  below 
normal.  It  also  shows  whether. they  expect  the following  three  or 
four months to  bring an  increase  ( + ),  no  change  ( = )  or  decrease 
(-) in their production and in  their selling prices. Detailed comments 
are given  in  "Results of the business survey carried out among heads 
of  enterprises in the Community", published three times a year. 
BR 
Deutschland 
D  J  F 
France 
D  J  F 
Dans  les  graphiques I  et  D sont  representees les  dif.{erences,  expri-
mees en  moyenne mohile sur  trois  mois,  entre  fes  pourcenta)?es  des 
reponses  «superieur d  Ia  normale» et  «inferieur d  Ia  normale» aux 
questions concernant respectivement le  carnet de  commandes total et 
les stocks de produits finis.  Dans le graphique Ill sont representees les 
differences  entre  les  pourcentages des  reponses  «en augmentation» 
( + ) et «en diminution» ( -)  d Ia question relative aux perspectives de 
production des  chefs d'entreprise,  exprimees en  moyenne mobile sur 
trois mois.  Pour les  trois derniers mois le  tableau presente, en  pour-
centage du nombre total des reponses, lesjugements des chefs d'entre-
prise relat(fs aux carnets de  commande totaux, aux carnets de  com-
mandes  etrangeres  et  aux stocks de  produits  finis:  suphi£'urs  d  Ia 
nor  male ( + ), normaux ( = ), inferieurs d Ia  norm  ale  (- ).  En  outre 
sont  indiquees  les  perspectives  exprimees par  les  chefs  d'entreprise 
pour /es  trois ou quatre mois suivants en ce qui concerne Ia production 
et  les  prix de  vente:  augmentation  ( +  ),  stabilite  ( =  ), diminution 
(-).  Un  comment  a ire  complet  des  resultats  para  it  trois fois  par 
an  dans  Ia  publication « Resultats de  /'enquete de  conjoncture aupres 
des chefs d'entreprise de  Ia  Communautb>. 
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1
)  A  /'exclusion de  fa  construction et de  /'industrie des  denrees ali-
mentaires, boissons et tabac Observations 
on the Graphs 
A 1  Industrial  production:  Indices  of the  Statistical  Office  of the 
European Communities (excluding construction, food, beverages 
and  tobacco).  - Ireland  and  Denmark:  quarterly  index  of 
OECD.- Community: estimated index. -Seasonally adjusted 
indices:  three-month moving average. 
A 2  Unemployment: Three  month  moving  averages  of the  figures 
adjusted for  seasonal  variations  by  the  Statistical Office of the 
European  Communities. -France: number of  persons seeking 
employment.  - Italy:  the  curve  represents  the  number  of 
persons registered at labour exchanges; this does not correspond 
to  the  number  of unemployed.  - Luxembourg:  negligible.  -
Belgium:  completely  unemployed  persons  receiving  unem-
ployment benefit. 
A 3  Consumer prices : Index of  the Statistical Office of  the European 
Communities.  -
A4  Balance of tr,ade: Including intra-Community trade.  Calculated 
on the basis of  the import and export figures adjusted/or seasonal 
variations by the Statistical Office of  the European Communities. 
-Denmark and Ireland:  OECD indices.  Three-month moving 
averages.  Exports fob,  imports  cif;  excluding  monetary  gold. 
Curves for  recent  months  may  be  partly  based on  estimates. 
Belgium and Luxembourg: common curve. 
8 I  Exports:  Seasonally adjusted indices of values  in  Eur provided 
by the Statistical Ofice of  the European Communities. - Three-
month moving averages. Curves for recent months may be partly 
based on estimates. - Belgium and Luxembourg: common curve. 
- No figures yet available for the  United Kingdom, Ireland and 
Denmark. 
8 2  Trade between  member  countries:  Seasonally  adjusted indices 
of  values in Eur provided by the Statistical Office of  the European 
Communities.  - Three-month  moving  averages.  Curves  for 
recent months may be partly based on estimates. - Belgium and 
Luxembourg:  common  curve.  - No  figures  yet available for 
United Kingdom,  Ireland and Denmark. 
8 3  Discount  rate  and  call  money  rates :  Unbroken  line  shows 
official  discount  rate. - Dotted line  shows  monthly  average 
of the  rates for call money. - In  Italy and Denmark rates for 
call money are not quoted. 
84 Short-term  lending:  Bank  credits  for  the  following  periods: 
Federal Germany,  up  to  6 months; France  and Netherlands,  up 
to  2  years;  other  countries:  without  time-limit.  - Ireland: 
December 1963  =  100. 
85  Gold  and  foreign  exchange  reserves:  Monetary  authorities' 
reserves  of gold and  convertible  currency,  holdings  in  special 
drawing  rights and reserve position  in  the  IMF. Gross figures, 
i.e. including foreign liabilities. 
Remarques 
relatives aux graphiques 
A I  Production iodustrielle:  Indice  de  /'Office  statistique des  Com-
munautes europeennes (non-compris Ia  construction ni /'industrie 
des  denrees  alimentaires,  bois  sons  et  tabacs).  - Ir/ande  et 
Danemark:  indice  trimestriel  de  /'O.C.D.E.  - Communaute: 
estimation. Pour /es  indices corriges des  variations saisonnieres: 
moyenne mobile sur  trois mois. 
A 2  Nombre  de  chOmeurs:  Moyenne  mobile,  sur  trois  mois,  des 
chiffres  desaisonnalises  par  /'Office  statistique  des  Commu-
nautes  europeennes.  - France:  demandes  d'emploi  non  satis-
faites.- /talie: Ia courbe ne reproduit pas /e nombre de chOmeurs, 
mais celui des personnes inscrites aux bureaux de placement. -
Luxembourg:  chiffre  negligeable.  - Belgique:  chOmeurs  com-
p/ets indemnises. 
A 3  Prix a  Ia consommation:  Indices de /'Office statistique des Com-
munautes  europeennes. 
A 4  Balance  commerciale:  Commerce  intracommunautaire  inc/us. 
- Moyenne mobile sur trois mois du so/de resultant des donnees 
desaisonnalisees  d'importation  et  d'exportation  de  /'Office 
statistique  des  Communautes  europeennes.  - Danemark  et 
lrlande : chiffres de  /'O.C.D.E.-Exportation fo.b., importa-
tion  c.if; or  monetaire  exc/u.  - Belgique  et  Luxembourg: 
courbe  commune.  - Les donnees  relatives  aux derniers  mois 
peuvent etre basees sur  des  estimations. 
B I  Exportations:  Indices de  valeur  en  Eur,  corriges des  variations 
saisonnieres,  etab/is  par  /'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes. - Moyenne mobile sur trois mois. - Les donnees 
relatives aux derniers  mois peuvent  etre  basees sur  des  estima-
tions. - Belgique et Luxembourg : courbe commune. - Donnees 
non  encore  disponib/es  pour  /e  Royaume-Uni,  f'Jrlande  et  /e 
Dane mark. 
8 2  Echanges intracommunautaires: Indices  de  valeur  en  Eur,  cor-
riges  des  variations saisonnieres,  etab/is par  /'Office  statistique 
des Communautes europeennes. - M  o  yenne mobile sur trois mois. 
- Les donnees  relatives aux derniers mois peuvent  etre basees 
sur  des  estimations.  - Belgique  et  Luxembourg: courbe  com-
mune. - Donnees non encore disponibles pour /e  Royaume-Uni, 
f'Jr/ande et le Danemark. 
B 3  Taux d'escompte et de I' argent au jour le jour:  Taux d'escompte 
de Ia Banque centrale: courbe en trait continu. - Taux de /'argent 
au jour le jour: courbe  en  pointille; moyenne mensuelle. - En 
ltalie et au  Dane mark, les taux de /'argent au jour /e jour ne sont 
pas cotes. 
B 4  Credits a court  terme :  Credits  bancaires  dont  Ia  duree  peut 
atteindre 6 mois pour  I'Allemagne,  2 ans  pour  Ia  France  et  /es 
Pays-Bas;  pour  les  autres  pays:  sans  limitation  de  duree.  -
Jr/ande : decembre  1963  =  100. 
8 5  Reserves  d'or et de  devises:  Reserves des  autorites monetaires 
en or et en devises convertibles, avoirs en droits de tirage speciaux 
et position de  reserve aupres du  F.M.I. Chiffres bruts, d /'exclu-
sion des engagements exterieurs. 
1 Eur 
gm of fine gold 
0•888671  gramme d'or fin 